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Abstract Abstract Abstract Abstract       
 
In this paper we propose a framework to evaluate variable annuities.  We show that 
the invested capital to a variable annuity can be decomposed into: (i) the reserve money 
in the account, (ii) options, (iii) fees paid to the mutual fund companies, and (iv) margin 
accruing to the insurance company.  The first two components comprise value to the 
insured, and the last two accrue to the supply side companies.  This view provides a 
convenient method to double-check the computation of various components of value. 
 
We also show that death benefit option attached to the most popular variable annuities 
is a portfolio of European put options of differing maturities.  Assuming that 
investment value follows a geometric Brownian motion, this component can be valued 
applying the Black-Scholes formula and using the “death rates statistics” published by 
the Ministry of Health, Labour and Welfare. Options on the income benefit are also 
valued using the Black-Scholes formula.  Stepped-up death benefit is a form of 
look-back options, which we value using a trinomial lattice. 
 
We value some typical products assuming that a person purchases them at age 40 and 
at age 50.  We then examine how various value components would change in response 
to the volatilities of the investment products, the length of the contract and so on. çø ç
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Ϟσϧͷ Ϟσϧͷ Ϟσϧͷ ϞσϧͷԾఆ Ծఆ Ծఆ Ծఆ 
契約者によって選択された投資信託の時価が，変動率（ボラティリティー）σ の幾何ブラウン運
動に従うと仮定する．積立金運用のための｢運用費用｣と，死亡保障のための「保険費用」の合計額
が積立金から控除されるが，この年当たり費用を元本 1 円につきδ 円とする．短期金利を定数r ，
積立期間を{} 0 tT ≤≤ とすると，積立金{} ;0 t St T ≤≤ のリスク中立確率過程は， 
() , ( tt t t t dS r S dt S dZ Z δσ =− + ͸ඪ४ϒϥ΢ϯӡಈʣ                                            (1) 
と表されることになる． çý ç
 






率変数Y で表す（災害死亡のときは 1 Y = ，通常死亡のときは 0 Y = ）．通常の死亡保障および
災害死亡保障がついたプレーン型変額年金保険では，契約者の受取額の経済価値を契約時点
で評価すると，元本 0 S に対してその値 0 V は次式で与えられる． 
() {} {} {} {} 00 0 1 max ,
rr T




=≤ >  =+ +  11 1              ( 2 )  
ここでは，災害死亡の場合の死亡給付金の元本に対する割増給付率をk としている．右辺の
() 0 max , SS τ は死亡時の給付額， 0 kS は災害死亡時の割増給付額である．最後の項は，積立期
間中に契約者が死亡しない場合の年金受取額の割引現在価値である． 
τ とY は独立な確率変数と仮定できるので，災害死亡確率 [] 1 EY= を y と記すと，(2)式は 
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 =+ + 
 =+ + 
11
11
                 (3) 
ただし， () {} {} 00 0 max 0,
r




≤  =− +  1                      ( 4 )  
と変形できる．ここで，(4)式で与えられる 0 OP は保険会社による死亡時補填額ならびに災害死亡
割増給付額の割引現在価値の期待値，(3)式右辺の第 2 項は積立金の割引現在価値の期待値を
表す．すなわち，プレーン型変額年金保険において保険会社が負担するオプションの経済価値
（「製造」原価）は(4)式の 0 OP である． 
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 +=       
 
+  
   
11 1
1
          çþ ç
ここで， t Z は平均 0，分散tの正規分布に従うので， 
2 1
2 t
t Z Ee e
σ σ  =                                  






ES e S e
τ δσ τ σ δτ τ
−+ + − 
= 
 





T TZ T ES e S e
δσ σ δ τ
−+ + − 
= 
 
                                    
                 
これより 
{} {} {} {} 00
rr T T




≤> ≤>   += +   11 11            
となる． 
同様に，(4)式の 0 OP についても条件付き期待値の重ね合わせ公式(tower law)を用いると 
() {} {} 000 max 0,
rr




≤   =− +  
1                (6) 
となる．ここで， () 0 [max 0, ]
r ES S e
τ
τ τ





() ,, ,, , BSPut S K t r σδ で表すと， 
() {} {} 00 00 ,, , , ,
r




≤  =+  1               (7) 
ただし 
        21 (, ,,,,) ( ) ( )
rr BSPut S K r Ke x Se x
ττ τδ σ






log( ) ( )
2
1



















                      
また，(3)式は 
{} {} 00 0 0
T




≤>  =+ +  11                              ( 8 )  
となる． 
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0 S に対して，次のようになる． 
{} {} 01 1 0 00
T Ir t r t
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   ⋅=       









10 0 (1 )
T rt T
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  =− ⋅ +− ⋅ −    
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T Mr t r t


















  =− ⋅ +− ⋅    
11         (12) 
となる． 
 
౤Լࢿຊͷ ౤Լࢿຊͷ ౤Լࢿຊͷ ౤Լࢿຊͷʮ ʮ ʮ ʮՁ஋ Ձ஋ Ձ஋ Ձ஋อଘͷ๏ଇ อଘͷ๏ଇ อଘͷ๏ଇ อଘͷ๏ଇʯ ʯ ʯ ʯ 
(8)，(10)，(12)式を足し合わせると， 
{} {} {} {}






(1 ) (1 )
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     =+ + − ⋅ + − ⋅     
 =+ − ⋅ + + − ⋅ 









額の割引現在価値の期待値の合計は投下資本 0 S に等しくなければならない． 
7  節では，実際に販売されているいくつかの代表的な変額年金保険を例にとって，投下資本






4.  ੜ໋ද͔Βͷࢮ๢֬཰ͷࢉग़ 
 
表 1 は，厚生労働省発表の第 19 回生命表（平成 12 年国勢調査および平成 11 年・12 年人口





x q(x,x) r(40,x) q(40,x)
û÷ ÷õ÷÷øûþ øõ÷÷÷÷÷ ÷õ÷÷øûþ
ûø ÷õ÷÷øüĀ ÷õĀĀÿüú ÷õ÷÷øüĀ
ûù ÷õ÷÷øþú ÷õĀĀýĀû ÷õ÷÷øþù
ûú ÷õ÷÷øĀ÷ ÷õĀĀüùù ÷õ÷÷øÿĀ
ûû ÷õ÷÷ùø÷ ÷õĀĀúúú ÷õ÷÷ù÷Ā
ûü ÷õ÷÷ùúù ÷õĀĀøùû ÷õ÷÷ùú÷
ûý ÷õ÷÷ùüÿ ÷õĀÿÿĀû ÷õ÷÷ùüü
ûþ ÷õ÷÷ùÿþ ÷õĀÿýúĀ ÷õ÷÷ùÿú
ûÿ ÷õ÷÷úøÿ ÷õĀÿúüý ÷õ÷÷úøú
ûĀ ÷õ÷÷úüù ÷õĀÿ÷ûú ÷õ÷÷úûü
ü÷ ÷õ÷÷úĀù ÷õĀþýĀÿ ÷õ÷÷úÿú
üø ÷õ÷÷ûúü ÷õĀþúøü ÷õ÷÷ûùú
üù ÷õ÷÷ûÿ÷ ÷õĀýÿĀù ÷õ÷÷ûýü
üú ÷õ÷÷üùþ ÷õĀýûùþ ÷õ÷÷ü÷ÿ
üû ÷õ÷÷üþü ÷õĀüĀøÿ ÷õ÷÷üüù
üü ÷õ÷÷ýùü ÷õĀüúýþ ÷õ÷÷üĀý
üý ÷õ÷÷ýþÿ ÷õĀûþþø ÷õ÷÷ýûú
üþ ÷õ÷÷þúþ ÷õĀûøùÿ ÷õ÷÷ýĀû
üÿ ÷õ÷÷þĀü ÷õĀúûúü ÷õ÷÷þûú
üĀ ÷õ÷÷ÿüû ÷õĀùýĀù ÷õ÷÷þĀù
ý÷ ô ÷õĀøĀ÷÷ ô
ʢσʔλɿްੜ࿑ಇলɺฏ੒øù೥౓ʣ  
いま，ちょうど x 歳に達した者が xn + 歳で死亡する確率を (, ) qxx n + で表す．生命表では，
各年齢の死亡率 (,) qxx，すなわち，ちょうど x 歳に達した者が 1 x + 歳に達しないで死亡する確
率が与えられる．これが表の 2 列目の数字である．この死亡率の数字から，任意の年齢の者につ
いて死亡年齢の確率分布を計算することができる．ちょうど 40 歳に達した者を例にとって，この確
率分布を求めた結果が表の 3 列目と 4 列目である． 
ちょうど 40 歳に達した者がx 歳( 40) x ≥ の誕生日に生存している確率を (40, ) rx で表すと，
(40,40) 1 r = として，漸化式 
(40, 1) (40, )(1 ( , )) rx rx q x x += −                                 ( 1 4 )  
が成立する．これを40 60 x ≤≤ の範囲で計算すると，第 3 列のようになる．また，x 歳で死亡する
確率（x 歳の誕生日から 1 x + 歳の誕生日の前日までに死亡する確率） (40, ) qx は， 





なければならない．いま，加入時に契約者がちょうどa 歳に達したとすると，(7)式は ç øø
{} 00 0 0
0
(, ) ( , ,, ,,)
T
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 =+ + 
 =+ + 
11
11
           ( 2 0 )  
ただし， () {} {} {} 00 0 0 max 0, max(0, )
rr T




≤>  =− ++ −  11   (21) 
となる．ブラック＝ショールズ公式を用いると， 0 OP は 
{} {} {} 00 0 0 0 0 (,, ,, , ) (,,,, , )
r




≤>  =+ +  11 (22) 
で与えられる． 0 V ， 0





6.  εςοϓΞοϓܕ঎඼ͷධՁ 
 
มಈετϥΠΫɾ มಈετϥΠΫɾ มಈετϥΠΫɾ มಈετϥΠΫɾϧοΫόοΫ ϧοΫόοΫ ϧοΫόοΫ ϧοΫόοΫɾΦϓγϣϯ ɾΦϓγϣϯ ɾΦϓγϣϯ ɾΦϓγϣϯ 
ステップアップ型死亡保障の場合，最低保障額の更新日を 12 ,, ttLとすると，死亡時点τ におけç øù






SS τ τ ≤≤
=                                                ( 2 3 )  
であり，(4)式に対応するオプション部分の経済価値は 
() {} {} 00 ˆ max 0,
r




≤  =− +

1                    ( 2 4 )  
で与えられる．ふたたび条件付き期待値の重ね合わせ公式を用いると， 
() {} {} 00 ˆ max 0,
rr





  =− +   
1          (25) 
となる．ここで， () ˆ [max 0, ]
r ES S e
τ
ττ τ
− − は満期日がτ のヨーロピアン変動ストライク・ルックバッ
ク・プットオプションを初期時点で評価した評価額である
５．そこで，今日の原資産価格S ，最大価
格 ˆ S ，満期までの残存日数（年表示）τ の変動ストライク・ルックバック・プットオプションの理論価格
を ˆ (,,,,,) LBPut S S r τσδ と表すと，(25)式は 
{} {} 00 00 (,, ,, , )
r









21 ˆˆ (,,,,,) ( ) ( )
r LBPut S S Se x Se x
τδ τ τσδτ












r r r S
Se x e x
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 −    +− Φ − + Φ    −    











  +− +  










  +− −  


































(1)式で与えられた積立金{} ;0 t St T ≤≤ の確率的挙動を図4の三項ツリーで表す．格子の最小
時間間隔を t ∆ とする．最初の格子点が表す積立金は元本 0 S である．この積立金は， t ∆ 時間後
に確率 ,, umd ppp で，それぞれ 00 0 ,, uS S dS になる．同様に，他の任意の格子点が表す積立金











() , , ()
12 2 6 3 12 2 6
um d
tt
pr p p r δσ δσ
σσ
∆∆
= − −+ = = − − −+    



















































































が負担する変動ストライク・ルックバック・プットオプションの利得は () ˆ max 0,SS ττ − である．この利
得の大きさは，契約者の死亡時点で積立金が図のどの格子点に達しているか() Sτ だけでなく，死





図 5 は，元本 40 円，短期金利年利 10%，死亡までの年数 6 年として，積立金の動きを 3 期の三
項ツリーで表したものである．この場合， 0 40, 2, 0.10 St r =∆ == である．また，
14 , 23 , 11 2 um d pp p == = とする．また，最低保障額の更新は契約開始から4年後，つまり左
から 3 番目の時点に行われると仮定する． 
図の格子点の上段の数字は積立金の大きさ() t S である．中段には，その格子点で達成可能な
最低保障額の大きさ ˆ () t S をすべて列挙している．下段には，その格子点で達成可能な最低保障ç øü
額の個々のケースに対応して計算されたオプションの価値を示している．右端の各格子点でのオ






















































































































































最低保障額の更新は契約開始 4 年後（左から 3 番目）の格子点でのみ行われるので，それ以前
の全格子点では最低保障額は 40 円である．左から 3 番目の格子点では，その日の積立金がそれ
までの最低保障額 40 円を超えたときに最低保障額の切り上げが起きる．つまり，最低保障額は一






積立金が 80  円になればオプションはアウト・オブ・ザ・マネーとなり，価値は 0 円である．積立金が
40 円のままの場合，オプションはアット・ザ・マネーで価値は 0 円，積立金が 20 円になれば，オプ
ションはイン・ザ・マネーで価値は 20 円となる．したがって，格子点 A におけるオプションの価値は，
1 期後のオプション価値の割引現在価値の条件付き期待値 
0.01 2 (0 0 20 ) 1.3646 um d pp p e
−× ×+ ×+× =                      ç øý
と計算される．同じように各格子点におけるオプション価値を計算していくと，契約開始時点でのオ




t S と tt S +∆ が決まれば ˆ
tt S +∆ が
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現在販売されている商品の平均的な費用率を前提にして，40歳の誕生日を迎えた男子が60歳
まで 20 年間の積立期間で，プレーン型変額年金保険に加入する場合を分析してみよう．前提にし
たパラメーター値は表 2 の通りである． 























元本のうち，契約者本人に将来返ってくる価値の割合は 60%弱で，プレーン型商品は 40 歳前後
の契約者にはかなり不利な商品という印象を与える． 
 
図 6  ボラティリティーと元本分配状況(プレーン型商品）








加入時の年齢と 3 者間の元本分配状況の関係をみたのが，図 7 である．ここでは，60 歳の誕生
日に年金を受け取ると仮定して，表 2 のプレーン型変額年金保険に 40 歳，45 歳，50 歳，55 歳の
誕生日に加入した場合の分配状況を比較した．バランス型ファンドでの運用を念頭において，ファ
ンドのボラティリティーは 10%と仮定した． ç øÿ
図 7  加入時年齢と元本分配状況(プレーン型商品，年金受取年齢：60歳）


























図 8  加入時年齢と元本分配状況(プレーン型商品，積立期間：20年）

















1.50% 運用費用率 (δ 2)





1.50% 運用費用率 (δ 2)














図 9  ボラティリティーと元本分配状況(年金保障型商品，年金受取年齢：60歳）




年金受取分 死亡時受取分 年金オプション 通常死亡オプション
災害死亡オプション 保険会社マージン 投信会社運用費用
 
次に，加入時の年齢と 3 者間の元本分配状況の関係をみたのが，図 10 である．ここでは，70 歳






場合，元本に占める年金オプションの割合は，55 歳加入者は 11.8%，50 歳加入者は 11.9%となる
のに対し，45歳加入者では11.6%，40歳加入者では11.1%と，45歳以前では積立期間が長くなる
につれ元本に占めるオプション価値の割合が逆に小さくなっている． ç ùø
図 10  加入時年齢と元本分配状況(年金保障型商品，年金受取年齢：70歳）













図 11  加入時年齢と元本分配状況(年金保障型商品，積立期間：20年）
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最後に，ステップアップ型変額年金保険に加入する場合を分析してみよう．前提にしたパラメー




1.50% 運用費用率 (δ 2)





1.50% 運用費用率 (δ 2)
2.00% 保険費用率 (δ 1)
表4 計算に用いたパラメータ値
 





プションの割合が元本の 0.7 から 2.3%であったのに対し，いまの年 4 回更新のステップアップ型モ










図12   ボラティリティーと元本分配状況(ステップアップ型商品，年4回更新）




年金受取分 死亡時受取分 通常死亡オプション 災害死亡オプション 保険会社マージン 投信会社運用費用
 
次に，最低保障額更新回数がオプションの価値にどれほど影響を与えるかについて調べる．図
13，14 では 40 歳の誕生日を迎えた男子が 60 歳まで 20 年間の積立期間で，最低保障額更新をç ùú
年 1 回，4 回，12 回，そして連続的に更新される場合に分けて試算した．ボラティリティーは図 13




14 の場合は幾分その影響が表れており，連続更新の場合は 6.1％，年 12 回の場合は 5.5％，年 4










年金受取分 死亡時受取分 通常死亡オプション 災害死亡オプション 保険会社マージン 投信会社運用費用
 
図14   加入時年齢と元本分配状況(ステップアップ型商品，ボラティリティー30％）
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表 表 表 表 5 に に に に，6 個の変額年金保険商品の保険費用率及び運用費用率を示す．これらは，実際に販
売されている変額年金保険商品から各タイプの商品を 2 個ずつ選んだ結果である．これらの商品




商品 タイプ 保険費用率(%) 運用費用率(%) 備考
A 1.5 0.9
B 1.1 0.5
C 1.9 1.0 最低保障更新回数年4回
D 2.4 0.8 最低保障更新回数年1回
E 1.6 0.5 年金給付は元本を全額保障










災害死亡割増給付率 (k ) 10.00%
災害死亡率 (y ) 0.05%
ボラティリティー（σ） 20.00%
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脚注 
                                                        
１  この価値保存の法則は，保険会社の負担するオプション部分のリスクが保険会社にとって完全ヘッジ可能という
条件の下で，一般的に成立する． 
２  生命表やそれに基づく確率計算については黒田[2003a]，[2003b]に詳しい解説がなされている． 
３  (40, ) rx は
1




= =− ∑ からも求めることができる． 
４  年間死亡率 (,) qxxを各月に均等配分した． 
５ç満期日 T の利得が {} 0 max (max ) ,0 tT t SK ≤≤ − のオプションを固定ストライク・ルックバック・コール，
{} 0 max (min ),0 tT t KS ≤≤ − のオプションを固定ストライク・ルックバック・プットと呼ぶ．一方，満期日 T の利得が
{} 0 max (min ),0 Tt T t SS ≤≤ − のオプションを変動ストライク・ルックバック・コール， {} 0 max (max ) ,0 tT t T SS ≤≤ − の
オプションを変動ストライク・ルックバック・プットと呼ぶ．ç
６  原資産に配当のない場合については Goldman, Sosin, and Gatto [1979]が，原資産の配当利回りが一定の場合
については Garman[1993]が，ヨーロピアン・ルックバック・オプションの評価式を導出した． 
７  変動ストライク・ルックバック・プットの利得は () ˆˆ max 0, max(0, 1) TT T T T SS S S S −= − と書き直すことができる．
Babbs[1992]は ˆ








tt dx r dt dZ δσ δ =− − +
に従う．この t x の確率的挙動を三項ツリーで表現して，各格子点に t S の値を記したのが図 4 である． 
９  これは，オプションの価値関数を ˆ (,, ) tt VSStと表現すること，つまり状態変数を ˆ (,) tt SSの 2 変数にすることに
対応する． 
１０  些細な話であるが，利得が中位数に依存して決まるオプションの場合には，原資産価格のモニター時点を 2 つ
通過する毎に中位数が更新されると想定する必要がある． 
１１  2003 年 3 月末時点での調査結果に基づく． 
１２  これは厳密には，(8)式の右辺第 2 項がT に関して単調減少であることから，数学的に証明される． 